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PUNTO Y APARTE . PASEO GLOBAL—

inquietante en China

Fue el pasado agosto cuando se desen-
cadenaron las alarmas. La devaluacién
del yuan no solo fue una sorpresa, sino
que contribuyé a alimentar las peores
conjeturas sobre el devenir de la se-
gunda mayor economia del mundo.
También ese episodio se encuentra en
el origen, o al menos en uno de ellos,
de la profunda caida sufrida por los
mercados de acciones durante el mes
de enero en todo el mundo.

Vaivenes de las politicas cambiaria
y financiera en aquel pais. Credibili-
dad de la capacidad de las politicas
cuestionadas. Y, ya sabemos que la dis-
tancia entre la desconfianza y la ines-
tabilidad financiera es muy corta,
especialmente cuando se trata de la ge-
nerada por una economia de la enver-
gadura comercial y financiera de la
China.

Las autoridades han desmentido
rotundamente que estén propiciando
la depreciacién adicional del yuan.
Pero los analistas e inversores interna-
cionales no acaban de convencerse. Lo
que es mas fécil asimilar, sin embargo,
es el temor al potencial desestabiliza-
dor sobre el comercio y las finanzas in-

ternacionales que tendria una ronda

de devaluaciones competitivas, una

guerra cambiaria en toda regla, conse-
cuente con los movimientos en el tipo
de cambio del yuan.

No hay, creo yo, suficientes razo-
nes para suponer que las autoridades
chinas no estdn intentando ordenar su
sistema financiero y su politica cam-
biaria. Pero insisto en que lo que pro-
yecta desconfianza es la capacidad
para conseguirlo: para compatibilizar
esa puesta de largo que fue la inclusién
de su moneda en los DEG (Derechos es-
peciales de giro), la adopcién de su ca-
récter como moneda de reserva, y su
conduccién ordenada. La reduccién de
un cuantioso stock de reservas interna-
cionales desde el pasado julio tampoco
tranquiliza. Es probable que parte de
esa caida en las reservas sea la conse-
cuencia de intervenciones en los mer-
cados de divisas en apoyo del yuan,
pero también lo es que tenga que ver
con la intensificacién de la propensién
de los chinos a comprar activos en el
extranjero, denominados en otras mo-
nedas. El caso es que Bloomberg infor-
maba a mediados de enero que en el
conjunto del afio los flujos de salida de
capitales de China en el conjunto de
2015 habrian alcanzado el billén de dé-

lares (1 «trillion» estadounidense). En
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Reservas de divisas vs. compras netas de divisas  esa misma cifra coincide Fitch, pero para el perio-

por el banco central do entre mediados de 2014 y final de 2015. Con
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80 plnesdeddtres 4,0 el valor de las reservas mantenidas por el banco
60 central. Aunque si sigue el ritmo de los tltimos
40 3 meses no cabria descartar la introduccién de con-
20 "I|||||M“ 3.0 troles de capital. Estos ahora ya no son contempla-
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-20 20 recomendados en determinadas situaciones por el
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60 b5 en la senda liberalizadora y homologadora de esa
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otras de naturaleza real asociadas a su crecimien-
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to econémico. Y me atreveria a decir que no tanto
(miles de millones de délares)

a la intensidad del mismo como a su composicién,

a la transformacién que estd teniendo lugar en la
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6o estructura sectorial de esa economia: desde una
gran intensidad en la produccién de manufactu-
40
ras y su exportacién masiva a una economia con
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mayor proporcién de servicios orientados al con-
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descartar que ademds de los episodios estricta-
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alguno derivado de esa complicada metamorfosis.
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No es la inica transicién que hoy inquieta en ese
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